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Vale (VALE3): Forca do minério de ferro, FCF e Re-rating

Preferimos ver o copo meio cheio; Apoia nossaaltaconviccéo no
rating de Compra

Ficamos felizes em participar do Invwestor Day virtual da Vale. Embora
entendamos afrustracdo de alguns investidores com o guidance de produgao de
minério de ferro mais baixa para 2021 chegando a 315-335Mt (e ndo ~340Mt),
acreditamos que o caso de investimento esta praticamente intacto e ainda vemaos
angulos para um otimismo incremental. O copo meio cheio (como nos
concentramos ao longo do ano passado): os pre¢os do minério de ferro mais do
gue compensam algumas decepcGes de wlumes, o retorno de caixa
permanecera alto (~100% do FCF) mesmo com uma negociacao de
Brumadinho, a administracdo continua trabalhando Vérias alavancas para
impulsionar um re-rating das a¢des, os custos irdo diminuir, a intensidade de
capital permanece baixa e os metais basicos fornecem uma opgéao interessante
de longo prazo. Conforme debatemos extensivamente em pesquisas recentes,
estamos otimistas quanto as perspectivas para as commodities em 2021, e
principalmente para o minério de ferro, que acreditamos que pode continuar
subindo (US$ 150/t em algumas semanas?). Recomendamos aos investidores
gue aumentem as posicoes na Vale antes do dividend yield de 11-12% em 2021.
Nota: nossa tese de um dividend yield de 15% para 2021 estava relacionada a
um market cap muito mais baixo ... a base agora € mais alta!

Minério de ferro: mercados transoceanicos com déficit em 2021;
US$ 150/t umarealidade

Nao é nenhuma surpresa que os analistas geralmente sejam péssimos
previsores de precos do minério de ferro. Dito isso, se vocé considerar o PIB
chinés acimade 8%, o PIB global acimade 5% e o crescimento limitado da oferta
vindo da Vale em 2021, é relativamente facil ver que o mercado transoceanico
de minério de ferro pode permanecer com pouca oferta. Com varios projetos
empurrados para 2021 e um mercado imobiliario saudavel na China,
acreditamos que a CSP (Producéao de ago chinés) pode crescer mais 2-4% ala
(com uma base enorme; 1Bt +). Este efeito, juntamente com a crescente
demanda do Japao / Coréia do Sul / Europa, continuara colocando uma pressao
muito alta na relacdo de oferta e demanda e nos precos do minério de ferro.
Dada a resposta lenta da oferta, estamos cada vez mais otimistas com o0 minério
de ferro e acreditamos que um cenario de aumento de precos acima de US$
100/t é altamente provavel. No curto prazo, considerando os efeitos do La Nifia,
nao ficariamos surpresos em ver os pre¢os do minério de ferro rondando US$
150/t ou mais.
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Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 409.572,10
Vol.Médio 2M (R$ mn) 1607,42
Valuation:

2020E 2021E
P/L 8,0x 5,4x
EV/EBITDA 4,2x 4,0x
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolIC (EBIT) % 19,9 2,6 37,5 43,5 34,8
EV/EBITDA 5,3 4,3 4,2 4,0 4,4
P/L 9,5 -41,4 8,0 54 6,8
Dividend Yield % 4,9 0,0 4,0 10,6 9,6
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 36.575 37.570 37.660 40.482 40.341
EBITDA 15.694 18.133 20.424 21.626 20.120
Lucro Liquido 7.347  -1.683 10.271 15.222 12.104
LPA (R$) 1,39 -0,32 1,94 2,88 2,29
DPA liquido (R$) 0,65 0,00 0,63 1,66 1,49
Divida Liquida/Caixa -14.031 -8.787 -2.885 -3.127 -5.080

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo pregodas
acdesdoano; (E) combaseno precodas acbesde RS 79,84, em 01 de Dezembro de 2020.

Reducéo do risco: estamos potencialmente superestimando as saidas de Brumadinho

A reducdo do risco da histéria da acdo da Vale invariavelmente passa pela eliminacdo das pendéncias de Brumadinho.
Acreditamos que € do interesse das autoridades de MG e da Vale fechar um negdcio o mais rapido possivel, mas a Vale
continua firme que um negdcio deve ser “justo, transparente e fornecer seguranca juridica no futuro”. A Vale nao se
contenta com valores abusivos, e nosso entendimento é que um teto para as saidas pendentes de Brumadinho é de cerca
de R$ 30 bilhdes (~ US$ 5,5 - 6 bilhdes), e que o acordo adicional com o governo pode chegar a R$ 8 bilhdes (US$ 1,5
bilhdo = provisBes adicionais). Portanto, isso implica que nossas estimativas de mais de US$ 8 bilhdes em saidas para
Brumadinho podem ser muito conservadoras, e acreditamos que os resultados poderiam ser melhores do que o que
modelamos. Também elogiamos os esfor¢os da administragao para remodelar o foco ESG da Vale, que € um trabalho em
andamento e sera gradualmente apreciada por todas as partes interessadas.

Remodelagem: Focono minério de ferro e metais basicos e reducao da “drenagem” de caixa

Remodelar a empresa € focar no negocio principal da Vale e aproweitar as oportunidades de crescimento, enquanto
“conserta” o fluxo de caixa. Em nosso entendimento, resume como a Vale sera nos préximos anos - principalmente uma
empresa de minério de ferro, com tempero de metais basicos e opcionalidades. Durante o evento, a administracéo
destacou varias oportunidades de crescimento no segmento de minério de ferro / cobre / niquel. Em minério de ferro,
projetos como Sistema Norte 240Mtpa (+ 10Mtpa), Serra Sul 120 (+ 20Mtpa) e Capanema (+ 14Mtpa) devem ajudar a
empresa a atingir 450Mtpa de capacidade tedrica e aumentar a flexibilidade (valor sobre 0 mantra de volume é mantido,
com a empresa que visa 400Mtpa de producdo se houver demandal). Em metais basicos, Carajas € vista como uma
plataforma de crescimento para o cobre (atingindo ~500ktpa de capacidade em 2025), enquanto o niquel deve se tornar
mais lucrativo nos préximos anos (geragé&o de caixa deve melhorar de US$ 0,2 bilhdo para US$ 1,1 bilhao até 2025). As
saidas da VNC (Vale Nouwelle-Calédonie) e cando também sdo uma parte relevante da reformulagéo da Vale e devem
ajudar a melhorar o perfil do fluxo de caixa a frente (reduzindo um “dreno” de caixa de ~US$ 1 bilhdo).

Re-rating: ESG como foco paraumareclassificacdo de longo prazo

A Vale V& seu re-rating impulsionado, principalmente, por fatores ESG, como seguran¢a has operagdes, mineracédo de
baixo carbono + foco ambiental, criagdo e compartihamento de valores, entre outros. Em relagdo a seguranca, o sistema
de gestéo de barragens de rejeitos da Vale deve seguiras melhores praticas dos padrdes internacionais (GISTM) até 2021.
A descaracterizacao de todas as barragens a montante (29 estruturas) esta prevista para ser concluida até 2029 (5 ao final
do ano), embora todas as barragens de backup para as opera¢cdes mais criticas devam ser concluidas até 2021. Do lado
ambiental, a Vale esta comprometida em reduzir as emissdes de GEE em 33% e ser neutra em carbono até 2050 (em linha
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com o acordo de Paris). 100% do consumo global de eletricidade da Vale deve ser de energia limpa até 2030 (atualmente
em 80%). O projeto Sol do Cerrado anunciado hoje representara 13% do consumo de energia da Vale (US$ 500 milhdes
de CAPEX, para uma reducgéo de custo de US$ 70 milhdes ao ano). Em suma, vemos uma histéria ESG muito mais
convincente na Vale daqui para frente.

Reiteramos a Compra; Revisando nosso modelo; Preco-alvo mantido em R$ 90; Muito subvalorizada

Aproveitamos a oportunidade para revisar nosso modelo com 0s novos guidances fornecidos e a marcagao a mercado dos
precos de minério de ferro em ~US$ 120/t no 4T20. Embora as acdes da Vale estejam inegavelmente baratas sob qualquer
métrica, acreditamos que a reducéao do risco da histéria da acdo serd um processo gradual baseado em trés pilares: (i)
retornos de caixa (eles estdo aquil); (i) uma forte recuperagdo dos wlumes e reducdo dos custos futuros; e (iii) uma
percepcdo ESG que melhora marginalmente (longo prazo). Vemos as a¢des negociando em ~ 4x o EBITDA 2021 (gap
relevante para pares / desconto de ~30-35%) e reiteramos nossa Compra na Vale, pois ainda vemos um potencial de
valorizagdo, mesmo punindo as agdes por varios angulos.

Tabela 1: EBITDA 2021 Tabela 2: EV / EBITDA 2021
Prego Minério de Ferro — USSit Prego Minério de Ferro — USS/t

85 20 95 100 105 110 115 85 80 95 100 105 110 115
40 16277 17,715 15,153 20,591 22,030 23,468 24,906 4.0 5.6« 5.1x 4.7 4.3x 4.0 EN 3.5x
42 16461 17,899 19,337 20775 22,213 23,652 25,090 4.2 55 S.0x 4.6 4.3x 4.0x 3.7 3.5
44 16645 18083 19,521 20,959 22397 23836 25274 44 54« 5.0u 4.6x 4.2% 3.9x 3.7 3.4x
46 16825 18267 19,705 21,143 22581 24,019 25458 46 5.4x 4.9% 4.5x a4.2% 3.8x 3.6 3.4x
g' 48 17,013 18451 19,889 21327 22765 24,203 25641 Ef 48 53« 4.5% 4.5x 4.1x 3.8 3.6x 3.4x
a 50 17,197 18,635 20,073 21,511 22949 24,387 25825 Py 50 52« 4.8x a4.4% 4.1x 3.8x 3.6x 3.3x
E S2 17,380 18,819 20257 21,685 23,133 24,571 26,009 g 5.2 5. 4.7% 4.4% 4.1x 3.8x 3.5 3.3
54 17,564 19,003 20441 21,879 23317 24,755 26,193 54 5.1x 4.7% 4.3x 4.0x ENS 3.5x 3.3k
56 17,748 19,186 20,625 22063 23501 24,939 26,377 56 5.0« 4.6 4.3x 4.0x 3.7 3.5x 3.3x
58 17,532 19370 20,808 22,247 23,685 25,123 26,561 58 Six 4.6% 4.2% 3.9k 3.7 3.4x 3.2x
6.0 18116 19554 20,992 22430 23889 25,307 26,745 60 4.9 4.5x 4.2% 3.9k 3.6x 3.4x 3.2x

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual. Mota: Ajustado para saidas futuras relacionadas ao

Brumadinho e outros

Tabela 3: FCF yield 2021 Tabela 4: Divida Liquida/EBITDA 2021
Prego Minério de Ferro — US$it Preco Minério de Ferro — USS/t
85 S0 95 100 105 110 115 85 90 95 100 105 110 115
40 9% 10% 12% 13% 14% 15% 17% 40 0dx 0.3% 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x
42 9% 1% 12% 13% 14% 16% 17% 42 03« 0.3x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x
44  10% 11% 12% 13% 15% 16% 17% 44 03« 0.3x 0.2x 0.2% 0.1x 0.1x 0.1x
46 10% 11% 12% 14% 15% 16% 17% 46 03« 0.3x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x
w 48 10% 12% 13% 14% 15% 17% 18% E 48 03« 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x
B 50 1% 12% 13% 14% 16% 17% 18% a 50 0.3 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
E 52 1% 12% 13% 15% 16% 17% 18% ‘E 52 0.3 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.0x
54 1% 12% 14% 15% 16% 17% 19% 54 03¢ 0.2% 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.0x
56 1% 13% 14% 15% 16% 18% 19% 56 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.0x
58 1% 13% 14% 15% 17% 18% 19% 58 0Ox 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 0.0
60 12% 13% 14% 16% 17% 18% 19% 60 0.2« 0.2% 0.1x 0.1x 0.1x 0.0x 0.0x
Fonte: BTG Pactual | Nota: Exclui saidas relacionadas a Brumadinho Fonte: BTG Pactual.
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluin do informagGes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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